V| reviderar ned var EURSEK-prognos

Energichock spar pa inflationen i eurozonen
« Fed star berett att paborja "tapering”
« Kinesisk inbromsning paverkar inte valutan
« Norska kronan bor ha sett toppen pa ett tag
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Det varas i Europa

Fortsatt stort fokus runt energipriser och den
aterkommande pandemin. De omstandigheterna
fordunklar synen pa konjunkturen och férsvarar dven
analysen av framtida inflation. Vart huvudscenario ar
dock fortsatt att det rér sig om en tillfallig
inflationsuppgang, aven om energipriserna drar ut pa
den.

Det ar svart att ha en klar uppfattning om
energipriserna, men vattenlaget i Sverige och Norge
ser lite battre ut och Nord Stream 2 har kommit lite
narmare anvandning, vilket bor tala for att vi har sett
det varsta pa ett tag. Det riktiga testet kommer dock
forst med vintern.

Produktionsstdrningar och flaskhalsar inom
distributionen verkar dock inte paverka riskviljan.
Amerikansk bors slar aterkommande ny rekord trots
att allt tyder pa att Federal Reserve borjar strama at
penningpolitiken nésta vecka.

Procentuell forandring senaste tva veckor
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Vi flyttar ned var EURSEK-prognos

Handelsbanken



Riksbanken i ”taperingens” frontlinje och relativt hogre svensk realranta

EURSEK and relative balance sheets, ECB/Rix, % of GDP
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En liten, men stabil rantefordel for kronan bestar

8.0 1 EURSEK Spot Exchange Rate - Price of 1 EUR in SEK - 1000
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respektive centralbank under éverskadlig framtid.

Market pricing of rate hikes end-2022
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Sverige nettoexportdr av el - val rustat for fortsatt hdga elpriser i vinter

En kall vinter, laga vattennivaer och fortsatt hoga
priser pa olja och naturgas badar for fortsatt hoga
elpriser i vinter. Ambitiosa mal gallande omstallning
till grén energi bor innebara fortsatt volatila priser pa
en hog niva.

Hoga elpriser kommer gora det dyrare for foretag att
producera varor och 6ka kostnader for hushallen.
Lander som ar nettoimportérer av el kommer vara
hardast drabbade av denna utveckling, vilket pa sikt
kan fa viss valutapaverkan. | synnerhet om krisen i
vinter blir s& uttalad att man tvingas stanga ned delar
av sin industriproduktion.

Storbritannien ar sarskilt daligt positionerat, men
aven eurozonen behover importera stora mangder el
for att halla igdng sin ekonomi medan bade Sverige
och Norge ar nettoexportorer av el.
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Var nya Kronprognos

* Vireviderar ned var prognos for EURSEK fram Ny prognos for EURSEK

till andra kvartalet 2022. 11.25 —
 Riksbanken har tydligt kommunicerat att man 11.00
inte kommer att lata balansréakningen véxa efter 10.75
arsskiftet. Det kommer minska den relativa
balansrékning mot ECB och innebara en relativ 10.50
svensk realrantefordel som gynnar kronan. 10.25 -
* Den korta rantemarknaden visar pé en fortsatt 10.00 - _'- I ——
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Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul

2020 2021 2022

battre positionerat for varaktigt hoga elpriser an
eurozonen som behoéver importera el. Det kan
pa sikt gynna kronan.

= = Handelsbanken ny prognos == Handelsbanken gammal prognos

* | samband med var nya konjunkturr rtsom
samband med var nya konjunkturrapport so —— Spot EURSEK

publiceras den tionde november, aterkommer vi
med en prognos som stracker sig langre &n
andra kvartalet 2022.

Kallor: Bloomberg och Handelsbanken

Var nya EURSEK-prognos:
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EUR/SEK

Historisk utveckling
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EURSEK

Var vy i ett notskal

Storningar i den globala forsérjningskedjan kommer
att tynga bade BNP och inflation den narmaste
framtiden, aven om en pagaende
tjansteaterhamtning hittills har uppvagt det mesta.
Det syns bl a i férvantningsdelen av den tyska IFO-
barometern.

Energipriserna drar istallet upp inflationen, men
spridningen till karninflationen har hittills varit
blygsam. ECB kommer att fortsatta se igenom en
tillfallig, om an nagot mer utdragen, dkning av
inflationen och halla rantorna pa is under éverskadlig
framtid.

Vi féljer med intresse det som kommer ut fran ECB
dar meningarna gar isar om penningpolitiken och
framtida obligationskop forblir en 6ppen fraga.

Vi tror pa en fortsatt svag euro.
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USDSEK

Var vy i ett notskal

Tillvaxten for USA har reviderats ned och de globala
utbudsproblemen och arbetskraftsbristen fortsatter
att bromsa aterhamtningen. Den senaste uppgangen
I pandemin dampat konsumtionens bidrag till BNP-
tillvaxten i nartid.

Ny syns dock en minskning av pandemin i flera
stater och vi tror att konsumtionen okar igen mot
slutet av aret. Det finns gott om besparingar i
hushallen att géra av med.

Né&sta vecka ar det dags for Feds, sedan lange
emotsedda, penningpolitisk méte och marknaden &ar
spand pa besked om hur minskningen av
tillgangskopen ska ga tillvaga.

Vi ar fortsatt, i grunden, positiva till dollarn, men ser
ingen storre forandring harifran.
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GBPSEK

Var vy i ett notskal

| samband med presenterandet av Storbritanniens
senaste budget sa finansminister, Rishi Sunak, att landet
ar pa vag att uppna den snabbaste tillvaxttakten sedan
1973 i ar. Enligt landets oberoende myndighet for
budgetansvar kommer Storbritanniens ekonomi att vaxa
med 6,5 procent 2021 frén att tidigare ha minskat med 10
procent 2020.Tidigare lag prognosen pa 4% fér 2021 och
ar den storsta upprevideringen sedan 80-talet.

Inflationen minskade till 3,1 procent i september mot 3,2
procent foregaende manad forvantat var 3,2 procent.
Den radande hoga inflationen i Storbritannien &r till stor
del drivet av att landet varit sérskilt hart drabbat av hoga
elpriser. De hoga priserna pa el ar till stor del drivet av
landets snabba omstallning till fornybar energy.

Bank of England fortsatter att kommunicera hokaktiga
signaler. Till Financial Times uttalade sig BoEs
chefsekonom att inflationen mycket val kan hamna nara 5
procent under borjan av nasta ar. Samtidigt har landets
centralbankschef uttalat sig om att man kommer att agera
pa den stigande inflationen, vilket har dragit upp
Inprisningen for BoE.

Vissa bedomare tror pa en rantehojning redan runt
arsskiftet, men vi tror BoE avvaktar till en bit in pa det nya
aret.

Vi tror pa ett oférandrat pund framover.
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CNYSEK

Var vy i ett notskal

Den kinesiska ekonomin fortsétter att bromsa in och
anledningarna ar flera. Citibanks ekonomiska
overraskningsindex for Kina visar att ekonomisk data
har pa en aggregerad niva kommit ut simre an
forvantat sedan ma.

BNP-siffror for det tredje kvartalet i Kina visade pa
en tydlig nedvéxling i den kinesiska ekonomin.
Landets tillvaxt nadde knappa fem procent, en tydlig
nedgang jamfort med andra kvartalets siffra pa 8
procent.

Kinas atstramningar pa den problemfylida
fastighetsmarknaden har dampat
bygginvesteringarna, medan energibristen tvingat
flera industrier att tillfalligt sla av pa takten eller till
och med stanga.

Industriproduktionen for September kom in 6ver
férvantan och vi ser inga stora férandringar fér CNY-
kursen i nartid.
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NOKSEK

Var vy i ett notskal

Den senaste tidens styrka i norska kronan har
kommit till ett stopp da bade olje- och gaspriserna
har bromsat in eller sjunkit nagot de senaste
dagarna.

Pa kort sikt forvantar vi oss nagon tid av
konsolidering i NOK, eftersom den 6kade
ranteskillnaden som har gett stod till NOK bor vara
nara sin topp.

Sasongseffekter kan ocksa underminera NOK
eftersom likviditetspremier kan vara pa uppgang,
som en foljd av osékerhet relaterad till den
formodade nedtrappningen av penningpolitiska
stimulanser i USA pa kort sikt.

Den norska kronan bor falla tillbaka lite ytterligare.
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Letar du efter carry?

Marknadsrantor via FX-swappen

Tremanaders marknadsranta
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Grafen visar 3-manaders marknadsrantor i olika valutor mot USD. USD é&r 3-
manaders USD libor.

Rantespread mot USD
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Grafen visar ranteskillnaden mellan respektive valutas 3-manaders marknadsranta
och 3-manaders USD libor. Ett negativt varde betyder att valutans marknadsrénta, via
FX-swappen, ar lagre &n 3-manaders USD liborranta.
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Kanslighetsanalys

Alla valutor ar mot dollarn
(USD/X)

Borsen (S&P 500)
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Kallor: Bloomberg, Macrobond
Notering: Ett negativt varde betyder att valutan tenderar att starkas mot dollarn nar bérsen stige
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Kalla: Bloomberg, Macrobond
Note: Ett positivt varde betyder att valutan tenderar att férsvagas mot dollarn nar vix stiger

Globalt inkdpschefsindex (industrin)
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Kallor: Bloomberg, Macrobond
Notering: Ett negativt varde betyder att valutan tenderar att starkas mot dollarn nar
globalt inképschefsindex for tillverkningsindustrin stiger

Finansiella forhallanden i USA
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Kallor: Bloomberg, Macrobond
Notering: Ett positivt varde betyder att valutan tenderar att forsvagas mot dollarn nar
de finansiella forhallandena stramas at i USA
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19

Utveckling sedan senaste Kronbladet

FX Heatmap uUsD EUR JPY GBP CHF CAD AUD NZD HKD NOK SEK

SEK -0.5906 -0.4953 -0.4819 0.022 0.0107 -0.4613  0.9261 1.523 -0.5765 -0.0685 1
NOK -0.5244 -0.4277 -0.4252 0.116 0.0787 -0.4056 0.9847 15682 -0.5064 1 0.0613
HKD -0.0077  0.0787 0.095 0.6093 0.5973 0.1034  1.5135 2.083 1 0499  0.5772
NzZD -2.0405 -1.9536 -1.9984 -1.4358 -2.3256 -1.9408 -0.5598 1 -2.0252 -1.4863 -1.4581
AUD -1.498 -1.4068 -1.3994 -0.8841 -0.911 -1.3852 1 05586 -1.4994 -0.9398 -0.9603
CAD -0.1132  -0.0216 -0.0138  0.4966  0.4929 1 14063 19646 -0.1006 0.3413  0.5587
CHF -0.574 -0.5023 -0.4801 0.0396 1 -0.4555 09493 14772 -0.5803 -0.0787  0.0122
GBP -0.6153 -0.5305 -0.5128 1 -0.0379 -0.5243 0.8887 1.4772 -0.5319 -0.1155 0
JPY -0.0968 0 1 0.5289 0.494 0.0185  1.4235 1.9903 -0.0862  0.4288  0.4876
EUR -0.0928 1 0.0013 05259 05034 0.0143 1.423 19776 -0.0902 0.3918  0.4906
usD 1 00949 0.0909 0.6217 0.5911 0.1113  1.5102  2.0893 0.0078 0.5068  0.5889

Kdélla: Bloomberg, Macrobond, Handelsbanken Capital Markets

Tabellen visar den procentuella forandringen de senaste 14 dagarna. Den forsta cellen visar utvecklingen i USDSEK. Ett positivt varde betyder att dollarn starkts
mot kronan medan ett negativt varde innebér att kronan stéarkts mot dollarn.
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Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

Alla placeringar innebar risker och investeraren uppmanas att fatta egna beslut om lampligheten att placera i ngot av de vardepapper som omnamns i rapporten, mot bakgrund av
egna mal med placeringen, ekonomisk stallning och riskvillighet. Ett finansiellt instruments historiska avkastning &r inte en garanti for framtida avkastning. Vardet pa finansiella
instrument kan bade 6ka och minska och det &r inte sékert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegréansningar

Handelsbanken Capital Markets, som ar en division inom Svenska Handelsbanken AB (publ) (i fortsattningen kallad "SHB”), ar ansvarig fér sammanstallningen av analysrapporter. |
Sverige star SHB under tillsyn av Finansinspektionen, i Norge av norska Finansinspektionen, i Finland av finska Finansinspektionen och i Danmark av danska Finansinspektionen. Alla
analysrapporter bygger pa information fran handels- och statistiktjanster och annan information som SHB bedémt vara tillforlitig. SHB har emellertid inte sjalv verifierat informationen
och kan inte garantera att informationen &ar sann, korrekt eller fullstandig.

SHB eller ndgon av dess narstaende foretag, tjansteméan, styrelseledaméter eller medarbetare atar sig inget som helst ansvar gentemot en person for direkta, indirekta eller séarskilda
skador eller foljdskador som uppstar efter anvandning av information i analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan begransning. Detta galler &ven om SHB uttryckligen har
informerats om mgjligheten eller sannolikheten for sddana skador.

Asikterna i SHB:s analysrapporter & SHB:s och dess dotterbolags medarbetares uppfattningar och avspeglar respektive analytikers personliga uppfattning vid nuvarande tidpunkt och
kan forandras. Det finns inga garantier for att framtida handelser ligger i linje med dessa uppfattningar. Varje analytiker som identifierats i rapporten intygar ocksa att de uppfattningar
som uttrycks hér och som tillndr analytikern korrekt avspeglar hans eller hennes personliga uppfattningar om de foretag eller vardepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter ar endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgor ingen personlig rekommendation eller personligt investeringsrad, och
analysrapporterna eller uppfattningarna bor inte utgdra underlag for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta dokument utgdr inte eller &r inte del av ett erbjudande om
forséljning eller tecknande av eller inbjudan till ett erbjudande om att kdpa eller teckna vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis, utgéra underlag for eller anvandas i
samband med eventuellt avtal eller &tagande i ndgon form. Det &r inte sékert att tidigare utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en indikation pa framtida
utveckling. Vardet pa investeringarna och avkastningen fran dem kan ga saval ned som upp och investeraren riskerar att forlora hela sitt investerade innehav. Investeraren garanteras
inga vinster p& investeringar och kan forlora pengar. Férandringar i valutakurser kan fororsaka att vardet pa investeringar gjorda i andra lander och vinster fran dessa stiger eller faller.
Denna analysprodukt uppdateras regelbundet.

Ingen del av SHB:s analysrapporter far reproduceras eller spridas till ndgon annan person utan att SHB dessférinnan lamnat sitt skriftliga medgivande dartill. Spridningen av detta
dokument kan i vissa jurisdiktioner vara forbjuden i lag och personer som pé nagot satt mottar dokumentet maste sjalva forvissa sig om, och iaktta, eventuella restriktioner. Rapporten
innefattar inga legala eller skatterelaterade aspekter kopplade till emittentens planerade eller befintliga emissioner av skuldebrev. Innehallet ar uteslutande avsett for kunder i Sverige.
Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning som genereras av foretagets totala Io6nsamhet. Ersattningen till analytiker baseras inte p& specifika corporate finance- eller
obligationsmarknadstjanster. Ingen del av analytikerns erséttning har kopplats, eller kommer att kopplas, direkt eller indirekt till specifika rekommendationer eller uppfattningar som
uttrycks i analysrapporterna.

SHB och/eller dess dotterbolag kan erbjuda investmentbank-tjanster och andra tjénster, inklusive corporate banking-tjanster och vardepappersradgivning, at féretagen som omnamns i
var analys. Vi kan agera radgivare och/eller maklare &t de foretag som omnamns i var analys. SHB kan ocksa ansdka om corporate finance-uppdrag hos dessa foretag. Vi kdper och
séljer vardepapper som omnamns i var analys fran kunder i eget namn. Vi kan darfor vid olika tidpunkter ha en I&ng eller kort position i sddana vardepapper. Vi kan ocksa fungera som
marknadsgarant for vardepapper avseende alla féretag som omnamns i analysrapporten.

SHB, dess narstdende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledamoter eller medarbetare kan dga eller inneha positioner i vardepapper som omnamns i analysrapporterna.
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Under vissa forutsattningar far banken i samband med tjanster avseende finansiella instrument betala eller ta emot incitament, t.ex. avgifter och kommission fran andra &n kunden.
Incitament kan bestd av saval monetara som icke-monetara férmaner. Om incitament utges till eller tas emot av tredje part kravs att ersattningen ska syfta till att hoja kvaliteten pa tjansten
och att den inte hindrar banken fran att tillvarata kundens intressen. Kunden ska informeras om de ersattningar som banken tar emot.

Nar banken tillhandahaller investeringsanalys tar banken emot och behaller ersattningar och férmaner som utgér mindre icke-monetara formaner fran tredje part. Mindre icke-monetara
formaner bestar av nagot av foljande.

* Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som ar av allman karaktar.

«  Skriftligt material som framstéallts av en tredjepart som ar emittent for att marknadsféra en nyemission.

« Deltagande i konferenser och seminarier som géller ett visst instrument eller en viss investeringstjanst

* Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer for analys, vilka ska séakerstélla analytikers och analysavdelningens integritet och oberoende samt identifiera faktiska eller potentiella intressekonflikter som berér
analytiker eller banken, samt att I6sa sddana eventuella konflikter genom att eliminera eller minska dem och/eller offentliggéra dem om lampligt. Som ett led i kontrollen av
intressekonflikter har Handelsbanken infort restriktioner (“informationshinder”) i kommunikationen mellan analysavdelningen och andra avdelningar inom Handelsbanken.
Analysavdelningen &r organisatoriskt atskild fr&n corporate finance-avdelningen och andra avdelningar med liknande arbetsuppgifter. I riktlinjerna foér analysavdelningen finns regler for hur
ersattningar, bonus och |6n far betalas ut till analytiker, vilka marknadsféringsaktiviteter en analytiker far delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och narstaendes vardepappersaffarer
m.m. Vidare finns ocksa inskrankningar i kommunikationen mellan analytikern och det analyserade bolaget.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga anstéllda inom Handelsbanken i sin verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta hog etisk
standard. Anstallda i banken ska upptrada sa att fortroendet for banken uppratthdlls. All verksamhet i koncernen ska praglas av hog etisk standard. Intressekonflikter ska identifieras och
handlaggas pé ett for berérda parter rimligt satt. Policyn for etik beskriver, utdver detta, aven hur anstallda som misstanker oegentligheter eller andra missférhallanden ska forfara,
exempelvis med hjalp av SHB:s visselblasarsystem (whistleblowing). | SHBs policy for korruption fastslas vikten av att férebygga och aldrig acceptera korruption, samt att alltid agera vid
misstanke om korruption. For fullstandig information om Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens hemsida www.handelsbanken.se / Om banken / Hallbarhet / Policyer och
riktlinjer.
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